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Por César Martinez Azndrez

UNAHISTORIAINTENSIVAEN
INVERSIONES DE CAPITAL

DISPUTAR UN CONCENTRADO MERCADO DE TELECOMUNICACIONES, COMO EL MEXICANO, IMPLICA UNA
ESTRATEGIA FINANCIERA ARRIESGADA, PERO LOS RESULTADOS POSITIVOS SON CADA VEZ MAS EVIDENTES.

A Eduardo Kuri Romo le toc6é en
suerte dirigir a la quinta empresa mas
apalancada de México, con la para-
doja financiera de ofrecer todo junto;
promesa, pero riesgo hacia el futuro.
Para colmo, sobrelleva la pesada carga
de los cEo que deben complacer a los
empresarios mas ricos del mundo cor-
porativo local.

De 53 anos de edad, el ceo de Total
Play es un hombre “de la casa” Gru-
po Salinas. Antes de asumir el actual
cargo (en 2011), habia laborado en TV
Azteca y en Iusacell, ambas (en esa
etapa) del empresario Ricardo Salinas
Pliego, el presidente del consejo y con-
trolador de 98.8% de las acciones de
la compaiiia.

Ha tenido que gestionar una
apuesta ambiciosa, y muy arriesga-
da, por el modelo financiero elegido,
basado en inversiones apalancadas,
y también por la meta comercial de
disputar el mercado a dos monstruos
corporativos, como son América Mé-
vil y Televisa.

No ha de resultar facil tampoco
para Kuri ser el operador de un em-
presario como Salinas Pliego, el terce-
ro més rico de México, segtin el listado
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de ForBes “Millonarios 2023” con
una fortuna de 10,900 millones de
délares (MDD), y con una bien ganada
fama de hombre polémico, mediatico
y confrontativo en los medios, los ne-
gocios y hasta en el futbol.

A pesar de todas estas dificultades,
Kuri se ha mantenido ya por mas de
una década como cto de Total Play.

A través de fibra 6ptica, con un seg-
mento residencial para el acceso a in-
ternet, telefonia fija y TV restringida,
el triple play (83% de los ingresos to-
tales a septiembre pasado, segun la ca-
lificadora Verum), y otro segmento de
servicios de telecomunicaciones para
empresas y gobierno, este CEO ha es-
calado, con un crecimiento meteorico.

Comenz6 a operar en 2011; en
2014, tenia apenas 150,000 usuarios,
pero como una divisiéon de Iusacell.
En 2015, con la venta de esa telefénica
moévil a AT&T, Total Play se escindié
y quedd en poder de Ricardo Salinas
Pliego. Entonces empez6 su verdadero
trayecto como firma independiente.

En internet fijo, entre finales de
2014 y marzo de 2022, América M6-
vil bajo de 65.3% de participacién de
mercado a 41.1%, mientras que Total
Play creci6 de 1.2% a 15.7%. En tele-
fonia fija, la primera baj6 de 67.3% a
41.8%, y la segunda aument6 de 1.3%
a15.9%. En TV restringida, en el mis-
mo periodo, Televisa quedd casi igual,
al pasar de 62.6% a 62.9%, mientras
que Total Play creci6 de 0.8% a 9.3%
de participacién de mercado.

RELACION PELIGROSA

Pero el crecimiento tiene un costo. Al
31 de marzo pasado, Total Play habia
acumulado una deuda de 3,066 MMD.

Y, mas importante que el monto es
la mezcla de financiamiento, es decir,
la relacion entre el capital prestado (la
deuda) y el capital propio.

Para analizar a la mayoria de las
empresas, los analistas sugieren una
relacion de 1 a 1,y creen que, si la deu-
da es mas de dos veces mayor que el
capital propio, se estd en una posicion

peligrosa. En Total Play, la deuda es 10
veces mayor que el capital propio. La
deuda financiera representa 1,066%
del patrimonio neto, es decir, es 10.66
veces mas grande.

Soélo hay cuatro firmas mas apalan-
cadas que Total Play, segtin informa-
cion procesada con datos de la agencia
S&P Capital 1Q: Volaris, Viva Aero-
bus, Sport World y Farmacias Benavi-
des (ratio Deuda/Patrimonio neto).

No obstante, muchos analistas
creen que es mas importante el flujo
de caja, y en ese aspecto Kuri esta bien
parado, porque la relaciéon de deuda
a Ebitda es de 3.3 veces, una buena
capacidad de pago para una empresa
grande, aceptable para los analistas
(se considera que cuatro veces es una
frontera con el peligro).

En este indicador, ademas, la com-
paracion con los 10 lideres globales de
esta industria favorece a Total Play,
porque aquéllos tienen un promedio
de 4.7 veces.

Sin embargo, ese top ten tiene un
apalancamiento menor: un 282% de
deuda como porcentaje del capital
propio, frente a 1,066% de Total Play.
En la estadounidense Dish Network,
por ejemplo, es de sélo 131%.

Esta aparente contradiccién po-
dria explicarse de este modo: si para
un nivel de deuda dado, una empresa
mantiene un buen flujo de caja en el
tiempo, no importa el apalancamien-
to alto; pero, si decae ese flujo, por
ejemplo, por una crisis o una trans-
formacioén de su industria, un elevado
apalancamiento puede hacer trizas a
la compania.

EL COSTO DE LA DEUDA

La rentabilidad sobre el capital inver-
tido (ROIC) de Total Play es de 2.8%
en el ultimo trienio, mientras que el
top ten promedia casi el doble, 5.4%;
y la media global de la industria es
de 4.4%. Eso significa que, aunque
con una tasa modesta, Kuri cosecha
utilidades en la operacién (al menos
desde 2017). El bajo nivel de la ROIC

RANKING RENTABILIDAD - LIDERES MUNDIALES

Retorno sobre el capital invertido (ROIC), tasa anual en

%, promedios de los Ultimos tres afios, de las 10 empresas
de servicios multiples de acceso a internet, TV restringida
y telefonia mds grandes del mundo por ingresos, del

promedio mundial del sector y de Total Play

Videotron (Canadd)

Quebecor (Canadd)

9.1

Shaw Communications (Canadd)

6.4

Comcast (Estados Unidos)

6.3

Charter (Spectrum) (Estados Unidos)
5.9

Dish Network (Estados Unidos)
5.4

Liberty Latin America (Bermuda)

3.4

Total Play

Virgin Media (Reino Unido)
2.6

Liberty Global (Reino Unido)
2.1

Vodafone Ziggo (Paises Bajos)

1.2

Industria cuddruple play

4.4

n.2

ROIC: Utilidad (o pérdida) operativa neta de impuesto a la renta (tasa
ficticia de 37.5% para todas las empresas) / capital propio mds deuda
financiera promedio del periodo. El resultado corresponde al promedio

de 2020, 2021y de los Ultimos 12 meses reportados.
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se debe, en parte, al alto costo de ope-
racién y de gastos administrativos de
Total Play: 92 délares por cada 100
vendidos, contra 82 del top ten.

Sin embargo, el problema radica
en que el pago de los intereses de la
deuda engulle toda la utilidad opera-
tiva y provoca pérdidas finales, que
han representado 4.5% de los ingresos
de Kuri (promedio dltimos tres afios),
mientras que el top ten obtuvo benefi-
cios de 13%.

Una forma 1util de ponderar los
gastos financieros es comparar las
tasas de interés implicitas (intereses/
deuda). Total Play paga una tasa de
7%, mientras que el top ten paga sélo
4%; por ejemplo, la estadounidense
Comcast, 3.9%; y, como casos mas
comparables, las locales Megacable y
Empresas Cablevision, y las dos més
grandes de América Latina, la argen-
tina CVH y la Colombiana Telefénica,
pagan 5.8% promedio (2020-2022).

La métrica mas usada en estos
gastos es la cobertura de intereses (el
cociente entre el Ebitda y los intereses
pagados), y en la comparacién tam-
bién pierde Kuri ante los gigantes,
porque el flujo de Total Play cubre 4.3
veces los intereses (Gltimos tres afios),
y el top ten los cubre 32 veces.

Pero, a pesar del alto apalanca-
miento y de las comparaciones inter-
nacionales desfavorables, aqui tam-
bién hay dos miradas contradictorias,
dado que los analistas consideran que,
si el Ebitda es al menos tres veces
mayor a los intereses de la deuda, se
trata de un resultado aceptable y sano
financieramente, y en la mexicana es
de 4.3 veces.

Es un negocio incipiente, con un
gran crecimiento, utilidad operativa
modesta pero aceptable, buen flujo
de efectivo, pero... hay un pero muy
grande en este modelo basado en el
financiamiento ajeno: los cuantio-

finales observadas desde 2017, excepto
en el afio 2019.

¢POR QUE LA PARADOJA?

Esta es la paradoja que ha adminis-
trado el ceo de Total Play. ¢Como es
posible tal contradiccion (o aparente
contradiceion)?

En las inversiones de capital podria
encontrarse una explicaciéon. Los dos
ratios que favorecen a Kuri, la capaci-
dad de pago y la cobertura de deuda,
usan el Ebitda en su estimacion, y éste
se calcula como la utilidad operativa
mas la depreciaciéon de los activos fi-
jos. Y el Ebitda es alto porque las de-
preciaciones son elevadas, y éstas son
elevadas porque corresponden a las
inversiones de capital realizadas (en
fibra oOptica, quizd la principal). Es
un juego de palabras, pero el razona-
miento es sencillo.

Total Play ha exprimentado una
etapa inicial de gran inversion, como
sucede en industrias intensivas en ca-
pital, tales como las telecomunicacio-
nes. En los altimos tres afios, por cada
100 ddlares de ingresos, Kuri us6 en el
Capex (inversién de capital) nada me-
nos que 64 dolares. El top ten us6 12
délares en promedio, y, por ejemplo,
la britanica Liberty Global utiliz6 14.

Respecto a las comparaciones, no
estd por demas considerar que los
indicadores de una etapa inicial o ex-
pansiva no son “tan comparables” con
empresas maduras.

La paradoja puede explicarse por
la etapa inicial, quiza planeada y es-
perada tal como esta sucediendo, pero
también podria ser una planeacion de
financiamiento fallida. Sélo el tiempo
puede laudar esa duda.

La mezcla de financiamiento es
arriesgada y la apuesta todavia no esta
ganada. Hace falta consolidar una uti-
lidad operativa mayor a los intereses
de la deuda. Por eso es una paradoja

ENDEUDAMIENTO

Razdén de endeudamiento: Es la deuda financiera
expresada en porcentaje del capital propio; datos al
ultimo trimestre publicado

1,060%

131%

Dish Network (EU) Total Play

COSTOS TOTALES

En % de los ingresos

Charter (Spectrum) (EU)

Total Play

92

TASA DE INTERES

Es la tasa de interés implicita en el pago de gastos
financieros generados por la deuda, promedio 2020,
2021y ultimos 12 meses reportados
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INVERSION EN BIENES DE CAPITAL

Capex (gasto de capital), en porcentaje de los ingresos
- promedio 2020, 2021y dltimos 12 meses reportados
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. . . 0" @ Liberty Global (RU) Total Play
sos pagos de intereses y las pérdidas | “en vilo”
Fuente: La informacién numérica y grdfica de este andlisis fue elaborada con datos de S&P Capital IQ, de las bolsas y comisiones de valores y de las empresas
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